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农产品组 观点摘要： 

宏观背景：国内经济刺激政策不断推出、落实，10月制造业

PMI回升至 50以上的扩张区间；美联储再度降息、延续了货币宽

松的趋势；美大选尘埃落定，消除了市场的一些不确定性。 

利空因素： 

目前正值东南亚天然橡胶旺产季，国外主产区供应增加，一

定程度上削弱了成本支撑，泰国原料胶水跌破 70泰铢关口； 

市场对未来贸易争端存在疑虑，在原料采购上大多较为谨

慎、控制库存； 

欧盟零毁林法案 EUDR 政策延迟一年实施，暂时消除了可能

出现的技术壁垒，市场可交易资源增加，令胶价缺乏驱动，成为

10月初以来调整行情的触发因素。 

利多因素： 

随着 2011-12年大规模种植的胶树老化，产出将出现拐点，

供需平衡可能出现改变，2024年泰国橡胶产量料下降 0.44%至 479

万吨，已经显示了这个迹象； 

泰国原料胶水止跌走稳，有望从成本角度提供价格下限； 

不断到来的秋台风提醒了极端天气越来越频繁的现实，有助

于拓展涨势； 

国内产区即将进入停割季，原料供应不及往年同期，全年大

概率减产，今年进口量也偏低，市场呈现供应偏紧格局，尽管港

口库存微增，但国内库存总体还在下降周期中； 

国产标胶大部分会交到期货市场，再加上非标套利的影响，

上海天然橡胶盘面往往要承受较大的实盘压力，但今年交易所仓

单提前见顶，在集中注销后可能创新低； 

轮胎行业表现尚可，集体提价反映出其对胶价有较好承接

力。 

结论：宏观面转暖的背景下，国内现货市场货源流通紧张仍

未缓解，全年或大概率减产，库存处于低位，贸易商挺价意愿强，

近期部分产区台风扰动仍在。资金向上拉升意愿较强，预计天然

橡胶价格稳中有升。  

风险点：贸易争端加剧；经济恢复不如预期。 

相关报告 
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一、 行情回顾 

近一周以来，上海天然橡胶期货探底回升，止住了 10月初以来不断下滑的走势。 

胶价走强的背景是宏观面转暖：首先是国内经济刺激政策不断推出、落实；美联储再度降息、延续

了货币宽松的趋势；美大选尘埃落定，消除了市场的一些不确定性。 

从自身基本面来看，泰国原料胶水价格走稳，提供了成本端支撑。 

图 1： 沪胶主力合约走势 

 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

 

二、 橡胶市场价格 

数据显示：无论期现货市场，还是内外盘总体保持上涨，特别是泰国胶水价格开始止跌回升从成本

端为市场提供了支撑。 

价格 市场 11月 7日 11月 6日 涨跌 

全乳胶（SCR WF）（元每吨） 上海市场 17350 17150 1.17% 

泰国三号烟片胶（RSS3）（元每吨） 上海市场 24650 24650 0.00% 

20 号泰标（STR20）（美元每吨） 青岛市场 2090 2065 1.21% 

20 号泰混（STR20 MIX）（元每吨） 青岛市场 16800 16700 0.60% 

越南 3L（SVR 3L）（元每吨） 上海市场 18200 18000 1.11% 

TSR9710（元每吨） 昆明市场 16450 16450 0.00% 

泰国原料胶水（泰铢每公斤） 泰国合艾 65 64 1.56% 

泰国原料杯胶（泰铢每公斤） 泰国合艾 58.85 58.35 0.86% 

RU期货主力合约（元每吨） 上期所 18285 18125 0.88% 

NR期货主力合约（元每吨） 上期能源 14850 14660 1.30% 

泰国南部降雨扰动原料产出，工厂收胶量不足，胶水价格止跌反弹，干胶工厂的原料补库需求仍在。

截止到 11月 7日，泰国胶水价格 65泰铢/公斤，同比去年上涨 23.11%。 

近期胶水价格回落，生产成本降低，泰国 STR20 理论生产利润维持向好态势。 



新世纪期货研究|橡胶策略周报 

3 

图 2： 泰国天然橡胶原料胶水价格 

 

数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

 

三、 进口 

海外主产区处于旺割期，另外欧盟 EUDR 法案推迟实施，海外采购放缓，到中国订单数量增加。这

些因素使得进口数量保持高位，但与历年比则偏低。其中烟片胶进口较多，处于历年中位数水平。 

海关数据统计：2024年 9月中国天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶片、初级形状、混合胶、复合

胶）进口量 49.28 万吨，环比减少 0.29%，进口均价 1760.35 美元/吨，环比增加 1.51%。1-9 月份累计

进口 394.25 万吨，累计同比减少 18.48%。 

据隆众资讯预测，2024 年 10 月份，供应整体环比上量预期偏强，混合胶到港呈现增加态势，中国

天然橡胶进口量预估值 55.5 万吨，环比 9月份进口终值 49.28万吨，增加 3.22 万吨，增量仍相对有限。 

图 3： 天然橡胶进口  图 4： 烟片胶进口 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 
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四、 库存 

海外生产旺季导致进口增加，进而使得港口库存上升，但社会总库存仍在下降周期。 

截至 2024 年 11 月 3 日，中国天然橡胶社会库存 111.3 万吨，环比下降 0.41 万吨，降幅 0.4%。青

岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 41.3万吨，环比上期增加 0.5万吨，增幅 1.17%。 

图 5： 中国天然橡胶库存  图 6： 青岛天然橡胶库存 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

交易所库存处于历年中等偏高位置。 

农垦生产的标胶大部分会交到期货市场，再加上非标套利的影响，上海天然橡胶盘面往往要承受较

大的实盘压力。但我们可以看到，由于今年国内产量下降，与往年比仓单提早见顶。 

此外需要注意：已经接近仓单集中注销时间点。由于近期仓单上升势头平缓，显示新胶入库量有限，

集中注销后剩余数量可能创新低。 
图 7： 交易所仓单数量 

 

数据来源：WIND 新世纪期货 

 

五、 下游 

进入 11 月份，由于天然橡胶等原材料价格保持坚挺，轮胎生产成本压力不减。9-10 月份在涨价通
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知的刺激下，代理商、经销商基本完成新一轮补货，北方终端需求逐步进入淡季。轮胎企业运行开工尚

可，出货压力则有攀升。 

从全钢胎样本企业订单情况来看，企业订单持稳的占比最大，在 76.19%，从出口订单情况来看，

71.43%的全钢胎样本企业出口订单较上月持平，21.43%样本企业出口订单较上月减少，7.14%的企业出

口订单较上月上涨。 

半钢轮胎样本企业产能利用率高位小幅波动为主：目前为 79.92%，环比+0.19个百分点，同比+1.23

个百分点。本周中国全钢轮胎样本企业产能利用率受调整排产影响，小幅走低：为 58.86%，环比-0.33

个百分点，同比-5.35个百分点。预计下周期轮胎样本企业产能利用率小幅波动为主。 

图 8： 轮胎产能利用率  图 9： 青岛天然橡胶库存 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯 新世纪期货 

本周期（20241101-1107）山东轮胎样本企业成品库存环比小幅上涨。截止到 11月 7日，半钢轮胎

样本企业平均库存周转天数在 36.90 天，环比+0.41 天，同比+0.53 天；全钢轮胎样本企业平均库存周

转天数在 39.65天，环比+0.44 天，同比-3.41天。 

截至 2024年 11月 8日，天然橡胶样本企业原材料库存天数在 20.6天，较上周增加 0.3天。 
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